












学校编码：10384                                 分类号      密级        








Stock Price Informativeness and Activity of Stock Trading 




指导教师姓名： 陈善昂  副教授 
专  业 名 称： 投   资   学 
论文提交日期： 2015 年 3月 
论文答辩日期： 2015 年  月 
学位授予日期： 2015 年  月 
               
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           




















另外，该学位论文为（                            ）课题
（组）的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实



































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 




















































































Since the establishment of NEEQ, the number of listed companies is increasing 
rapidly, but the activity of stock trading is not enough. This paper studies the relationship 
between stock price informativeness and the activity of stock trading under market maker 
system of NEEQ. 
Firstly, this paper studies the stock price non synchronicity to indicate the stock price 
informativeness of the first 43 stocks taking market maker system under NEEQ, then 
compares the stock price informativeness of NEEQ, GEM and NASDAQ. Secondly, this 
paper studies the ability of accounting information to interpret the stock price. Lastly, this 
paper studies the relationship between the turnover of trading and stock price 
informativeness. This paper founds: 
1. The stock price informativeness of NEEQ market maker system is high. Only 
11.85% of the stock price movement is affected by the market. And the accounting 
information can explain 61.89% of the stock price differences. 
2. The stock price synchronicity of GEM is about 33.56%, but only 13.77% of 
NASDAQ. So the stock price informativeness of NEEQ is higher than GEM, but has no 
significant differences with NASDAQ. The reason is that these three markets have 
different degree of development, different investor types and investing styles. 
3. The stock price of NEEQ has some degree of accounting information, EPS is the 
main factor for market maker to price stock. The marginal P/E of NEEQ market maker 
system is about 10. 
4. There is a significant negative correlation between the stock price informativeness 
and activity of stock trading under NEEQ market maker system. So the activity of stock 
trading of NEEQ can be improved by decreasing the stock price informativeness, 
increasing the co-movement of stock price.  
5. There is a significant negative correlation between the risk of stock and activity 
of stock trading under NEEQ market maker system. So the investors in NEEQ is risk 
averse, they prefer the low risk stocks. 
The conclusion of this paper is meaningful practically for providing ideas and 
methods to solve the activity of trading problem of NEEQ. 
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第一章  导  论 
 1 
第一章  导  论 
第一节  研究的背景及问题的提出 
一、新三板及做市商制度简介 










表 1 列出了从 2012 年到 2014 年新三板市场的发展情况。挂牌公司家数从
2012 年的 200 家发展到 2014 年的 1,572 家，截止到 2015 年 3 月，挂牌家数已经
超过 2,000 家；总市值从 2012 年的 336.10 亿元增长到 2014 年的 4,591.42 亿元，
翻了 13 倍还多；融资金额从 2012 年的 8.59 亿元增长到 2014 年的 129.99 亿元，
翻了 15 倍；二级市场成交金额从 2012 年的 5.84 亿元增长到 2014 年的 130.36 亿
元，翻了 22 倍；机构投资者数量从 2012 年的 937 户增长到 2014 年的 4,695 户，
个人投资者数量从 2012 年的 4,313 户增长到 2014 年的 43,980 户。由此可见，新
三板目前正处于政策支持下的蓬勃发展时期。 
表 1：新三板市场概览 
 2014 年 2013 年 2012 年 
挂牌规模      
挂牌公司家数 1,572 356 200  















 2014 年 2013 年 2012 年 
总市值（亿元） 4,591.42 553.06 336.10 
股票发行     
发行次数 327 60 24  
发行股数（亿股） 26.43 2.92 1.93  
融资金额（亿元） 129.99 10.02 8.59 
股票转让     
成交金额（亿元） 130.36 8.14 5.84  
成交数量（亿股） 22.82 2.02 1.15  
成交笔数 92,654 989 638  
换手率 19.67 4.47 4.47 
市盈率 35.27 21.44 20.69 
投资者账户数量     
机构投资者（户） 4,695 1,088 937  
个人投资者（户） 43,980 7,436 4,313  
注：2014 年 12 月股票发行数据截至 12 月 30 日 
资料来源：全国中小企业股份转让系统官方网站，http://www.neeq.com.cn 
2、新三板挂牌公司规模 
表 2 列示了新三板挂牌公司规模从 2013 年 12 月到 2014 年 12 月的月度数
据，可以看到，短短一年时间里，挂牌公司从 356 家发展到 1,572 家，总股本从
97.17 亿股发展到 658.35 亿股，总市值从 553.06 亿元发展到 4,591.42 亿元，市盈














2013.12 356 97.17 38.95 553.06 21.44 
2014.01 621  213.20 65.53  1,194.46  25.03  
2014.02 649  220.68  68.16   1,268.00  25.66  
2014.03 660  225.86  70.79   1,270.96  25.56  
2014.04 717  242.28  76.35   1,376.63  25.83  
2014.05 762  255.24  82.00   1,825.24  32.84  


























2014.07 891  349.20  122.34   2,255.85  31.34  
2014.08 1,107  448.24  157.14   2,848.28  32.05  
2014.09 1,153  468.92  164.39   3,093.45  32.42  
2014.10 1,232  514.10  182.23   3,503.62  33.53  
2014.11 1,354  570.57  196.15   3,908.91  34.48  






表 3 列示了截至 2014 年 12 月 31 日新三板挂牌公司的股本分布情况。1,000-
5,000 万股股本的公司最多，占到了挂牌公司的 60.05%；只有 1 家挂牌公司的股
本小于 500 万股，89 家挂牌公司的股本大于 1 亿股。可见，新三板挂牌公司还是
以中小企业为主。 
表 3：新三板挂牌公司股本分布 
股本（万股） 挂牌公司家数 家数占化 
小于 500 1 0.06% 
500-1,000 214 13.61% 
1,000-5,000 944 60.05% 






































股本（万股） 挂牌公司家数 家数占化 
大于 10,000 89 5.66% 
合计 1,572 100.00% 
资料来源：全国中小企业股份转让系统官方网站，http://www.neeq.com.cn 
4、新三板挂牌公司股东人数分布情况 




到了股转中心，因此目前大部分新三板挂牌公司的股东人数没有超过 200 人。 
表 4：新三板挂牌公司股东人数分布 
股东人数 挂牌公司数 占比 
2 146 9.29% 
3-10 669 42.56% 
11-50 596 37.91% 
51-100 98 6.23% 
101-200 51 3.24% 
200 以上 12 0.76% 
合计 1572 100.00% 
资料来源：全国中小企业股份转让系统官方网站，http://www.neeq.com.cn 
5、新三板二级市场交易统计 
表 5 列示了新三板二级市场的交易规模变化情况，其中 2012 年以前的数据
以新三板的前身“股权代办转让系统”为基础统计。从 2011 年开始，新三板的二
级市场交易才开始逐渐活跃起来，2014 年有了大幅度的提高，成交金额达到




年度 成交数量（万股） 成交金额（万元） 成交笔数 换手率 
2006 1,592.63 8,340.71 251 - 
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